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Özet
Bu çalışmada Türkiye 'de gerçekleştirilen özel emeklilik reformu sürecinde 
sigorta sektörünün değişen rolü incelenmiş, özel emeklilik reformu sigorta sektörü 
için bir tehdit mi, yoksa fırsa t mı oluşturmaktadır, sontsu cevaplandırılmaya 
çalışılmaktadır. Bu amaçla OECD ülkeleri örneğinde, sigorta sektörünün 
gelişmesi ile özel emeklilik sisteminin gelişmesi arasında ekonometrik testler 
yapılmıştır. Araştırma sonuçları, sigorta sektörünün gelişmesi İle özel emeklilik 
sisteminin gelişmesi arasında istatistikse! olarak anlamlı p o z itif regresyon 
ilişkisinin bulunduğunu göstermekledir. Bu ilişkinin yönünü belirlemek için 
yaptığım ız ekonometrik Granger nedensellik testi ise sigorta sisteminin 
gelişmesinin özel emeklilik sisteminin gelişmesinin nedeni olduğunu saptamıştır. 
Dolayısıyla, özel emeklilik sisteminin başarısı İçin iyi gelişmiş sigorta sektörü 
temel gereklerdendir. Araştırma sonuçları, Türkiye 'de özel emeklilik reformunun 
sigorta sektörü reformunu takip etmesi gerektiğini vurgulamaktadır.
Abstract
This paper examines the changing role o f  the Turkish insurance industry in 
the process o f  private pension funds reform and tries to respond the question 
whether private pension fu n d  reform introduces threats or opportunities fo r  the 
insurance industry. Econometric tests are conducted fo r  this purpose using a 
panel data o f  OECD countries. Research findings indicate that there is 
statistically significant positive regression relationship between insurance sector 
and private pension funds development levels. The Granger causality test 
conducted to determine the direction o f  this relationship indicates that the 
insurance sector development is the Granger cause o f  pension fu n d  development. 
Therefore, well-developed insurance sector remains to be the precondition o f  the 
successful pension fu n d  reform. Research results suggest that private pension fund  
reform should fo llow  insurance sector reform not vice versa.
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I. GİRİŞ
Finansal sistemin sağlıklı çalışmasını sağlayan ve fon akımını düzenleme 
işlevi üstlenen sigorta sektörü ekonomik gelişme sürecinde önemli rol 
oynamaktadır. Gelişmekte olan finansal sisteme sahip Türkiye’de sigorta 
sektörü, son 20 yıl içerisinde önemli gelişme trendi göstermiştir. Ülkede üretilen 
toplam sigorta prim hacminde önemli artış görülmüş ve hayat sigortasının 
toplam sigorta sektörü içerisindeki payı artmıştır. Fakat sigorta sektöründe bu 
son gelişmelere rağmen, uluslararası karşılaştırmalar sektörün henüz gelişme 
evresinin başında olduğunu göstermektedir.
Türk sigorta sektörünün gelişme düzeyi üzerinde etkili olan faktörlerin 
analizi sigorta sisteminin gelişmesini etkileyen dışsal ve içsel faktörlerin var 
olduğunu göstermektedir. Türkiye’de milli gelir düzeyinin düşüklüğü ile 
kaderci düşünce yapısı ve sigorta konusunda gerekli bilincin oluşmamış olması 
sektörün gelişmesini engelleyen dışsal faktörlerin başında gelmektedir. Dışsal 
faktörlerin yanı sıra Türk sigorta sisteminin gelişimi içsel faktörlere de 
bağımlıdır. Sigorta sektörünün gelişmesini engelleyen içsel sorunlar içerisinde 
en önemlileri asimetrik bilgi ve eksik rekabet sorunudur.
Asimetrik bilgi, sigorta pazarlarında taraflar arasında bilgi eşitsizliğini 
ifade etmekte ve bu durum ahlaki tehlike ve ters seçim şeklinde kendini 
göstermektedir. Ahlaki tehlike ve ters seçim sorunu ise, sigorta sektörü 
verimlilik düzeyini olumsuz yönde etkileyen önemli bir faktördür. Asimetrik 
bilgi sorununun Önemli özelliği, yasal düzenlemelerin zayıf olduğu ve eksik 
rekabetin söz konusu olduğu gelişmekte olan ülkelerde daha belirgin biçimde 
ortaya çıkması ve piyasaların işleyişini aksatmasıdır. Gelişmekte olan ülke 
konumundaki Türkiye’de sigorta sektörü bu asimetrik bilgi sorunundan 
etkilenmektedir. Sistemin etkinliğini azaltan bu durum, taraflar arasında güveni 
azaltmakta, bu ise uzun dönemde sigorta sisteminin gelişmesini olumsuz yönde 
etkilemektedir.
Sigorta sektörünün gelişmesini olumsuz etkileyen bir başka içsel faktör 
ise pazar yoğunlaşması ile karakterize edilen eksik rekabet durumudur. Bazı 
firmaların yoğunlaşma sonucu elde ettiği pazar gücü pazarın oligopolistik 
yapıya sahip olmasına, bu da sektörün bir bütün olarak, etkinlik düzeyinin 
azalmasına neden olmaktadır.
Sigorta sisteminin reformu için stratejiler geliştirilirken, Türkiye'de özel 
emeklilik sistemi Ekim 2001 tarihinde yasalaşmıştır. Türkiye’de gerçekleştirilen
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özel emeklilik reformu finansal sistem üzerinde çok yönlü etkiye sahip bir 
ekonomik gelişmedir. Özel emeklilik reformunun etkilemesi beklenen 
sektörlerden en önemlisi, özel emeklilik sistemi ürünlerine ikame ve 
tamamlayıcı ürünler sunan hayat sigortası sektörüdür. Bu durum özel emeklilik 
reformunun sigorta sektörü için bir fırsat mı, yoksa tehdit mi oluşturduğu, 
sorularını ortaya çıkarmaktadır.
Bu soruyu cevaplamak için araştırmamız sigorta sektörü ve özel 
emeklilik sektörü arasında dinamik etkileşim sürecini teorik çerçeveye 
oturtmakta, bu teorik modeli OECD ülkeleri örneğinde test ederek Türkiye için 
öneriler geliştirmektedir. Araştırma bulgularımız, sigorta sektörünün gelişmesi 
ile özel emeklilik sisteminin gelişmesi arasında istatistiksel olarak anlamlı 
pozitif ilişkinin bulunduğunu göstermektedir. Sigorta sektörünün gelişmesi ile 
özel emeklilik sisteminin gelişmesi değişkenleri arasındaki ilişkinin yönünii 
belirlemek için yaptığımız ekonometrik Granger nedensellik testi sigorta 
sisteminin gelişmesinin özel emeklilik sisteminin gelişmesinin Granger nedeni 
olduğunu saptamıştır. Dolayısıyla, özel emeklilik sisteminin başarısı için iyi 
gelişmiş sigorta sektörünün varlığı temel gereklerdendir. Bu durum ise, 
Türkiye’de özel emeklilik reformunun sigorta sektörü reformunu takip etmesi 
gerekliliğini vurgulamaktadır.
Ampirik olarak bağlayıcı sonuçlar çıkmasa da, özel emeklilik sistemi 
reformu Türk sigorta sektörünün gelişmesini engelleyen asimetrik bilgi sorunu 
ve eksik rekabet sorununu hafifleterek, sigorta sektörünün gelişmesine katkıda 
bulunabilecektir. Bu açıdan, sigorta sektörü özel emeklilik reformunu bir fırsat 
olarak görmeli ve bu süreç içerisinde aktif rol üstlenmelidir.
Araştırmamız aşağıdaki gibi dizayn edilmiştir. İkinci bölüm Türk sigorta 
sektörünün güncel durumu, gelişimi ve gelişmesinde etken olan faktörleri 
incelemektedir. Üçüncü bölüm ise Türkiye’de gerçekleştirilmesi planlanan özel 
emeklilik reformunu açıklamakta ve sigorta sektörünün gelişmesi İle özel 
emeklilik sektörünün gelişmesi arasında regresyon ve nedensellik İlişkisini 
ekonometrik model çerçevesinde analiz etmektedir. Dördüncü bölüm araştırma 
bulgularım özetlemekte, tartışmakta ve Türk sigorta sektörünün Özel emeklilik 
reformundaki rolü konusunda öneriler getirmektedir.
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II. TÜRK SİGORTA SEKTÖRÜ
2.1 Türk Sigorta Sektörünün Gelişimi ve Uluslararası 
Karşılaştırmalar
Sigortacılık sektörü ekonomideki faaliyet risklerini üstlenmekte ve 
fınansal sistemin daha etkin ve verimli çalışmasını sağlamaktadır. Gelişmiş 
sigorta sektörü fınansal piyasalarda fon akımını düzenleyici işlev 
üstlenmektedir. Sigorta sektörünün gelişmişlik ölçütlerinden birisi olan kişi 
başına prim üretimine bakıldığında, Türkiye’de özel sigortacılık sistemi ve 
bunun içerisinde hayat sigorta sisteminin, son 20 yıl içerisinde gelişme eğilimi 
içerisinde olduğu görülmektedir (Tablo 1). Sigorta sisteminin ürettiği toplam 
prim hacminin GSYİH içerisindeki payı, 1980’de %0,28, 1990’da %0,56, 
2000’de ise % 1,46 düzeyine ulaşmıştır. Sigorta sektörü içerisinde hayat sigorta 
şirketlerinin ürettikleri toplam prim hacminin GSYİH içerisindeki payına 
bakıldığında ise, bu oranın 1980’de %0,0Î iken, 1990’da %0,12, 2000’de ise 
%0,27 değerine yükseldiği görülmektedir. Hayat sigorta sisteminin sigorta 
sektörü içerisindeki payı yıllar itibariyle, önemli artış göstermiştir. 1980 yılında 
sigorta sisteminin ürettiği toplam prim hacminin %2,8’i hayat sigorta sisteminin 
payına düştüğü halde, 2000 yılında bu değer %18,4 olarak gerçekleşmiştir. 
Türkiye’de kişi başına prim üretimi (ABD Doları bazında) de yıllar itibariyle 
büyüme eğilimi içerisinde olmuştur. 1980 yılında kişi başına prim üretimi 4,2 
ABD doları iken, bu değer 1990 yılında 13,4 dolar, 2000 yılında ise 39 dolar 
olarak gerçekleşmiştir.
Tablo l ’de sigorta sektörü ile ilgili verilen istatistiklerin sigorta 
sektörünün ve özellikle, hayat sigorta branşının son yıllarda gelişme içerisinde 
olduğunu göstermesine rağmen, Türk sigorta sistemini OECD ülkeleri ile 
karşılaştırdığımızda, Türkiye’nin ortalama düzeyin çok altında olduğu 
görülmektedir. OECD ülkelerinde 1995 yılında toplam prim üretiminin 
GSYİH’ya oranı ortalaması %8,2 olduğu halde, Türkiye’de bu oran %0,81’dir. 
Diğer taraftan, aynı yılda OECD ülkelerinde kişi başına direkt prim üretimi 
1.738 ABD doları iken, Türkiye’de bu rakam 17 dolara eşittir (OECD 
Institutional Investors Statistics Database). Bu durum, Türkiye’de sigorta 
sektörünün bir gelişme trendi içerisinde olmasına rağmen, henüz gelişme 
evresinin başında olduğunu göstermektedir.
Tablo 1: Türkiye Sigorta Sektörünün Gelişimi
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1980 1985 1990 1995 200 0
fa> ( iS Y İH 'v a  O ranı fMı)
Toplam  Prim /G SY İH  (% ) 0,28 0,37 0,56 0,81 1,46
H ayat S igorta P ıim /G S Y İII (% ) 0,01 0,01 0,12 0 ,1 0 0,27
(b) T op lam  H aya l S ig o rta  P rim /T o p la m  P rim  (% )
T oplam  H ayat S igorta  P rim /T op lam  P rim  (% ) 2,8 2 ,0 20 ,4 12,7 18,4
(c) K iş i H açına Prim  Ö re lim  i (K işi ¡k ış ın a  A B D  D o la n )
T o p lam  Prim 4 ,2 4,5 13,4 İ 6 ,9 39,5
H ayat S igorta  Prim) 0,1 0,1 2,7 2 ,2 7,3
1 980-1985 1 985-1990 1990-1995 1 995-2000
(d) A B D  D o la n  H azım la  K iş i  B a şın a  P rim  A r tış ı  (%)
T o p lam  Prim 6 ,4 199,4 26 ,6 133.3
H ayat S ıgoria  Primi -24,1 2 .918 ,0 -21 ,3 237,7
K a y n a k :  Prim  hacm i ile ilgili veriler “ T .C . B aşb ak an lık  H azine  M üsteşarlığ ı S igorta D enetlem e K urulu Y ıllık  F aaliyet 
R aporları (Ç eşitli S ay ıla r)” , cari fiyatlarla  G S Y lH , dö v iz  k u ru  ve niifus sayısı verileri ise " IM F  International Financial 
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G rafik  1: Sigorta Sektörü Hizmetlerinin Ülkenin Toplam Hizmet İhracatı İçerisindeki Payı (%)
D ünya B ankası sın ıfland ırm asına (1 9 9 9 ) göre  yüksek  gelirli ekonom iler reel k işi b aşına  G S Y ÎH ’mıı $9 ,2 6 6  ve 
daha yüksek  değere  sah ip  olduğu ekonom iler, y iik sek -o rta  gelirli ekonom iler reel kişi başın a  G S Y İH ’ıını 
$2 .9 9 6  ve $9 .265 aras ında  olduğu ekonom iler, düşiik -o ıta  gelirli ekonom iler ise reel k işi b aşına  G S Y İH ’nın 
$ 2 .9 9 6 ’daıı d ah a  diişiik d eğ e re  sah ip  o lduğu  ekonom iler o larak  tanı m! anm ak fadır. T ürk iye’nin reel k işi başına 
G S Y İli değeri $ 2 .9 0 0 ’a e ş it  o lduğundan  ( i  999) d tişük  o tla  gelirli ekonom iler ka tegorisine  girm ekledir.
K a y n a k :  ‘2001 W orld  D evelopm ent Ind ica to rs C D  R O M , W o rld b an k ’ kaynağından yara rlan ıla rak  hazırlanm ıştır.
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Türk sigorta sektörünün gelişmişlik düzeyini karşılaştırmalı olarak 
gösterebilecek bir başka değişken, sigorta sektörü hizmetlerinin ülkenin toplam 
hizmet ihracatı içerisindeki payıdır. Yüksek gelirli ekonomilerde sigorta sektörü 
hizmetlerinin ülkenin toplam hizmet ihracatı içerisindeki payı 1999 yılında 
%8.36 iken, yüksek-orta gelirli ekonomilerde %4.93, düştik-orta gelirli 
ekonomilerde %1.90, Türkiye’de ise %2.28’e eşittir (Grafik 1). Türkiye’nin 
sigorta sektörü hizmetleri ihracatı ait olduğu düşıik-orta gelirli ekonomiler 
kategorisindeki değerin üstünde, fakat asıl kıyaslanması gereken yüksek-orta 
gelirli ekonomilere ait değerin ise yaklaşık 2 kat altındadır. Bu bulgular, 
uluslararası karşılaştırmalar yapıldığında Türk sigorta sektörünün az 
gelişmişliğinin bir başka göstergesidir.
2.2. Türk Sigorta Sektörünün Gelişmesinde Etken Faktörler
Türkiye sigorta sisteminin son yıllarda gelişme trendi içerisinde olmasına 
rağmen, uluslararası karşılaştırmalarda geride kalması sigorta sektörünün 
gelişmişlik düzeyini etkileyen faktörlerin sorgulanmasını gerektirmektedir. 
Türkiye’de sigorta sisteminin gelişmesini etkileyen faktörleri dışsal (exogenous) 
ve içsel (endogenous) faktörler olarak iki şekilde tanımlayabiliriz.
2.2.1, Dışsal Faktörler
Sigorta sektörünün gelişiminde ülkelerin politik, ekonomik ve sosyal 
yapıları önemli rol oynamaktadır. Bu açıdan Türkiye’yi benzer ülkelerle 
karşılaştırdığımızda sigorta sisteminin gelişimini etkileyen iki önemli 
dezavantajın söz konusu olduğu görülmektedir. Bu dışsal faktörler milli gelir 
düzeyi ile kültürel ve sosyal altyapıdır.
i) Milli Gelir Düzeyi'. Milli gelir seviyesinin düşük olması tasarrufların
yeterli seviyede olmamasına, bu ise sigorta sektörüne olan talep 
yetersizliğine neden olmaktadır. Bu açıdan bakıldığında, Türkiye’de 
ekonomik konjonktür milli gelir düzeyinde dalgalanmalara neden 
olmakta, bu ise sigorta sektörünün prim üretimini ve gelişimini 
olumsuz yönde etkilemektedir.
ii) Kültürel ve Sosyal Altyapı: Ülkemizde mevcut kaderci düşünce yapısı
ve sigorta konusunda gerekli bilincin oluşmamış olması sigorta
sektörünün gelişmesini engellemektedir.
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2.2.2. İçsel Faktörler
Dışsal faktörler sigorta sisteminin gelişimi için uygun bir ortam oluştursa 
dahi, sistem içsel nedenlerden dolayı verimsiz çalışabilmektedir. Müşteri 
memnuniyetinin sağlanamaması uzun dönemde, sigorta sisteminin gelişmesini 
engellemektedir. Sigorta sektörünün gelişmesini engelleyen içsel sorunlar 
içerisinde en önemlileri asimetrik bilgi ve eksik rekabet sorunudur.
2.2.2.1. Asimetrik Bilgi Sorunu
Sigorta sektörünün performansında bilginin rolü literatürde geniş olarak 
tartışılmıştır. Sigorta sektörünün verimsizliğinin en önemli nedenleri asimetrik 
bilgi ve rekabet eksikliğidir (Feldstein 1973; Pauly 1968; Zeckhauser 1970). 
Mikro ekonomi teorisi bireylerin satın aldıkları mal ve hizmetlerin tüm 
niteliklerini bildiğini veya bir işleri için temsilci kullandıklarında, o temsilcinin 
faaliyetini tam olarak gözlemleyebildiklerini ifade eder. Fakat güncel hayatta, 
bu söz konusu değildir. Bireylerin satın aldığı mal ve hizmetlerin kalitesini 
belirlenmesinin imkansız olduğu veya temsilcinin faaliyetlerinin kontrol 
edilmesinin maliyetli olduğu pazar durumlarına oldukça sık rastlanmaktadır. 
Örneğin, birey ikinci el araba satın aldığında (Akerlof 1970), işveren bir işin 
görülmesi için işe farklı yeteneklere sahip İşçiler aldığında (Spence 1973) veya 
risk düzeyleri farklı bireylere sigorta hizmeti sunulduğunda (Rothschild ve 
Stiglitz 1976) bir asimetrik bilgi sorunu ortaya çıkar. Asimetrik bilgi sorununun 
ortaya çıktığı durumlarda, pazar dengesi Pareto-optimaİ değerinden sapma 
göstermektedir.
Asimetrik bilgi sorunu mal ve hizmet pazarlarında kendini ahlaki tehlike 
ve ters seçim şeklinde göstermektedir. Ters seçim durumunda, pazarda mevcut 
ürünlerin kalitesi pazarın bir kesiminde gözlemlenebilirken, pazarın diğer 
kesiminde mal kalitesinin ne olabileceği konusunda sadece, tahminler söz 
konusudur. Bu durumda, az bilgisi olan kesimin davranışları pazar üzerinde 
istenmeyen etkilere ve ekonomideki kaynak dağıtım etkinliğinin bozulmasına 
neden olacaktır. Ahlaki tehlike sorunu ise anlaşmanın yapılmasından sonra, 
kesimlerin biri tarafından gözlenen durum diğerince bilinmiyorsa ortaya 
çıkmaktadır. Bu gibi durumlarda, gizli bilgiye sahip olan kesim bu bilgiden 
çıkar sağlayabilir.
Ahlaki tehlike sorunu sigorta pazarlarında denge noktasında verimlilik 
düzeyini olumsuz yönde etkilemektedir, örneğin, sağlık sigortasında sigortanın 
yapılmış olması sonucu sigortalı tarafından aşırı sağlık harcamaları yapmaya
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yönelmesi olasıdır. Bu ise kaynak dağıtım sorununa neden olmakta, ortaya 
çıkan maliyetler ise sigorta düzeyinin düşmesi ile sonuçlanmaktadır. Ahlaki 
tehlike sorunu sigorta hizmetini arz edenlerin aleyhine işleyebileceği gibi, 
sigorta hizmetini talep edenlerin de aleyhine işleyebilir. Örneğin, hayat sigortası 
sisteminde verimsiz portföy yönetimi ile toplanan fonların etkin şekilde 
değerlendirilememesi, sigortalıya karşı yükümlülüklerin optimum şekilde yerine 
getirilememesine neden olmaktadır. Benzer şekilde, sigorta şirketlerinde ortaya 
çıkan temsilcilik sorunu; yönetim ve faaliyet giderlerinin yüksek olması (veya 
gösterilmesi), kaynak dağıtımı sorununu ortaya çıkarmaktadır. Bu durum 
müşteri memnuniyetini azaltmakta ve birçok potansiyel sigortalıları sistem 
dışına itmektedir.
Ters seçim sorunu ise, sigorta sektöründe sigorta poliçesi yazıldığı sırada 
piyasadaki bilgi eşitsizliğinden dolayı ortaya çıkmaktadır. Farklı risk 
Özelliklerine sahip bireylerden oluşan rekabetçi bir pazarda, sigorta poliçeleri bu 
risklere göre çeşitlendirilmezse, pazar performansı etkin olmayacaktır. Pazarda, 
sadece bir sigorta poliçesinin var olduğu durumda, A kerloff un (1970) ‘limon5 
problemi ortaya çıkacak ve bireylerin bir kısmı sigorta poliçesi satın 
almayacaktır. Diğer taraftan, sigorta pazarında farklı özelliklere sahip 
poliçelerin var olduğu durumlarda, bireylerin risk özellikleri belirgin olmasa 
dahi, düşük riske sahip sigortalıdan düşük fiyat talep edilebilecektir. Sonuçta, 
tüm bireylerin piyasa dengesi içerisinde belirli ölçüde sigortası olacak 
(Rothschild ve Stiglitz 1976), fakat bu durumda iki sorun ortaya çıkacaktır. 
Birincisi, iyi risklerin tam sigortası olmayacaktır. İkincisi ise piyasada denge 
oluşmayabilir (Cutler ve Zeckhauser 1997; Cutler ve Reber 1998).
Asimetrik bilgi sorununun bir başka özelliği, yasal düzenlemelerin zayıf 
olduğu ve eksik rekabetin söz konusu olduğu gelişmekte olan ülkelerde daha 
belirgin biçimde ortaya çıkması ve piyasaların işleyişini aksatmasıdır. 
Gelişmekte olan bir ülke olan Türkiye’de sigorta sektörü bu asimetrik bilgi 
sorunundan ciddi biçimde etkilenmektedir. Sigorta sisteminin etkinliğini azaltan 
bu durum, müşterilerin sisteme olan güvenini de sarsmaktadır. Bu da, uzun 
dönemde sigorta sisteminin gelişmesini engellemektedir.
2.2.2.2. Eksik Rekabet
Sigorta pazarlarında asimetrik bilgi sorununun söz konusu olmadığını 
varsaysak bile, pazar yoğunlaşması ile karakterize edilen eksik rekabet durumu 
ekonomik kaynakların ve risk dağıtımının optimum dağılmamasına yol
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açmaktadır. Bazı firmaların yoğunlaşma sonucu elde ettikleri pazar gücü pazara 
yeni işletmelerin girmesini, dolayısıyla, rekabetçi piyasa dengesinin oluşmasını 
engellemektedir. Fakat rekabetin sektörel gelişim için kuşkusuz önemi 
büyüktür. Rekabet işletme performansı üzerinde kontrol olanaklarını ve 
dolayısıyla, üretim verimliliği inisiyatifini artırabilmektedir (Vickers ve Yarrov/ 
1991). Rekabet, özellikle, performans karşılaştırmasını kolaylaştırmakta ve 
üretim verimliliğini artırmaktadır (Nalebuff ve Stiglitz 1983).
Türk hayat sigortası sektörünün rekabet yapısına bakıldığında, 2000 yılı 
itibariyle, Türkiye’de 32 hayat sigorta şirketi faaliyet gösterdiği görülmektedir. 
Sektörde ilk beş şirketin (Yapı Kredi Yaşam, Koç Allianz Hayat, Anadolu 
Hayat, Bayındır Hayat, Başak Hayat) prim üretimi toplamın yaklaşık %70’ini 
oluşturmaktadır (T.C. Hazine Müsteşarlığı 2000). Bu durum sigorta pazarında 
bir yoğunlaşma olduğunu ve pazarın oligopolistik yapıya sahip olduğunu 
göstermektedir.
III. TÜRKİYE’DE ÖZEL EMEKLİLİK REFORMU VE SİGORTA
SEKTÖRÜ
3.1. Türkiye’de Özel Emeklilik Reformu
Türkiye’de sosyal güvenlik sistemi, devlet bütçesi üzerinde önemli yük 
getirmekle birlikte, sigortalıların beklentilerini karşılamaktan uzaktır. Gelirleri 
giderlerinin altında kalan sosyal güvenlik kıırumlarmın açıklan 1992 yılından 
itibaren devlet bütçesinden karşılanmakta ve devletin sosyal transferleri 
olmadan faaliyetlerini sürdüremez durumda bulunmaktadır. 1999 yılında 
Türkiye’de tüm sosyal güvenlik kurumlarının (SSK, Emekli Sandığı ve Bağkuı*) 
nakit açığının GSMH’ya oranı yaklaşık %3,9’a ulaşmıştır (T.C. Başbakanlık 
Devlet Planlama Müsteşarlığı 2000). Türkiye’de sosyal güvenlik sisteminin 
etkinleştirilmesi için bir taraftan çalışmalar sürerken, diğer taraftan, sosyal 
güvenlik sistemine destekleyici veya tamamlayıcı bir alternatif olarak Özel 
emeklilik sistemine geçilmesi uzun yıllar tartışılmış ve özel emeklilik sistemi 
Ekim 2001 ’de yasalaşmıştır.
Emeklilik planları, katılımcılara emekliliklerinde düzenli ödeme 
sağlanabilmesi amacıyla oluşturulan bir sözleşmedir. Emeklilik planlarını 
oluşturan taraflar; devlet, yerel yönetimler çalışanlar adına hareket eden 
işletmeler, sendikalar ve bireylerin kendileridir. Emeklilik sistemi aşağıdaki üç 
basamaktan oluşmaktadır.
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i) Kamu yönetimindeki zorunlu emeklilik sistemi: Gelirin yeniden 
dağıtımını amaçiayan bu ortak sigorta sistemi minimum emeklilik 
garantisi vermekte, primler ve vergiler yoluyla kamu tarafından 
finanse edilmektedir.
ii) Özel sektör tarafından yönetilen zorunlu emeklilik sistemi: Tasarruflar 
ile finanse edilen bu ortak sigorta sistemi bireysel tasarruf planlan ve 
mesleki emeklilik planları şeklinde formüle edilmekte ve tamamen 
fonlanmaktadır.
iii) İsteğe bağlı özel emeklilik sistemi; Tasarruflar ile finanse edilen bu 
ortak sigorta sistemi bireysel tasarruf planları ve mesleki emeklilik 
planlan şeklinde olup, tamamen fonlanmıştır.
Günümüz Türkiye’sinde SSK, Bağ-kur ve Emekli Sandığı aracılığı ile 
sunulan emeklilik hizmetleri birinci basamağı karşılamaktadır. İkinci ve üçüncü 
basamak emeklilik hizmetleri ise, günümüzde kısmen hayat sigorta şirketlerince 
sunulan ürünlerle karşılanmaktadır.
3.2. Sigorta Sektörü ve Özel Emeklilik Sistemi Arasında Etkileşim 
Süreci: Araştırma Modeli
Türkiye’de gerçekleştirilen özel emeklilik reformu finansal sistem 
üzerinde çok yönlü etkiye sahip bir ekonomik gelişmedir. Uzun vadeli 
tasarrufların birikimine olanak veren özel emeklilik sistemi sermaye piyasasının 
gelişmesine de önayak olacaktır. Özel emeklilik reformunun üzerinde önemli 
etkiye sahip olacağı beklenen sektörlerden en önemlisi, Özel emeklilik sistemi 
ürünlerine ikame ve tamamlayıcı ürünler sunan hayat sigortası sektörüdür.
Türkiye’de özel emeklilik reformuna sigorta sektörünü üzerinde olası 
etkilerine bakış açısı tek yönlü değildir, özel emeklilik reformunda, sigorta 
şirketlerinin endişesi üçüncü basamak olarak belirtilen ve daha önce özel sigorta 
şirketleri tarafından üstlenilen isteğe bağlı özel emeklilik payını kaybetmektir 
(Önal, 2001; s.9). Diğer taraftan, hayat sigorta şirketleri özel emeklilik 
sistemine geçilmesi durumunda hangi konumda olacaklarım tespit etmeye 
çalışmaktadır. Bu konuda getirilen öneriler arasında bir kısım hayat sigorta 
şirketlerine bireysel emeklilik sigortası için lisans verilmesi bulunmaktadır.
Fakat Türkiye’de özel emeklilik reformunda sigorta sektörünün yerinin 
tespiti ciddi bir teorik ve ampirik bir çalışma gerektirmektedir. Teorik çerçeve 
sigorta sektörü ve özel emeklilik sistemi arasındaki etkileşim dinamiklerini, 
ampirik bulgular ise bu dinamiklerin geçerliliğini ortaya koymalıdır.
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Finansal sistemde üstlendikleri işlevler açısından sigorta sistemi ve Özel 
emeklilik sistemi arasında çok sıkı bir ilişki vardır. Sosyal güvenlik sisteminin 
ülkelerin büyük çoğunluğunda uzun süre kamu tekelinde kalmış olması 
nedeniyle, Özel emeklilik sisteminin destek alabileceği belki de en önemli sektör 
sigorta sektörüdür. Risk ve fon yönetimi üzerinde önemli birikime sahip sigorta 
sektörü, özel emeklilik sistemini destekleyerek gelişmesine önemli katkı 
sağlamaktadır. Gelişmiş sigorta sisteminin rekabet gücü ve profesyonel fon 
yönetim tecrübesi özel emeklilik sisteminin verimliliğini teşvik etmektedir. 
Daha esnek yapısı nedeniyle, geniş ürün çeşitlendirmesine gidebilen sigorta 
sistemi Özel emeklilik sisteminin de etkinliğinin artmasına yardımcı olmaktadır. 
Sigorta sistemi içerisinde özellikle hayat sigortası aynı zamanda, özel emeklilik 
sisteminin bir tamamlayıcısıdır. Zira uygulamada bireysel Özel emeklilik 
hizmetleri sigorta sektörü tarafından sunulmaktadır.
Öte yandan Özel emeklilik sistemi de, sigorta sisteminin gelişmesinde 
önemli rol oynamaktadır. Sigorta sektörü, özellikle gelişmekte olan ülkelerde, 
ciddi asimetrik bilgi sorununa sahip olduğu için gelişememektedir. Bıı açıdan 
özel emeklilik sistemi piyasadaki rekabeti artırarak, sigorta sistemini asimetrik 
bilgi sorununa etkin çözümler üretmesi için zorlayabilmekte, bu da sektörün 
ortalama verimlilik düzeyini artırmakta ve gelişmesine katkıda bulunmasına 
yardımcı olabilmektedir. Dİğer taraftan, özel emeklilik sisteminin gelişmesi, bu 
sistemin kurumsal yatırımcı kimliğinden dolayı, sermaye piyasalarının 
gelişmesine yardımcı olmakta, bu ise kurumsal yatırımcıların, dolayısıyla hayat 
sigortası şirketlerinin fon yönetim etkinliğini etkileyebilmektedir. Fonların 
zaman içerisinde paylaşımını etkin bir şekilde sağlayarak, emeklilik için tasarruf 
yapılmasını ve reel sektör yatırımlarının finansmanını kolaylaştıran özel 
emeklilik fonları sermaye piyasası kapitalizasyonu ve likiditesinin artmasına 
yardımcı oldukları için sermaye piyasalarının gelişiminde de itici güç 
niteliğindedir (Vittas, 1998). Özel emeklilik fon hacminin önemli boyutlara 
ulaşması hisse senedi ve tahvil piyasalarının gelişimi ve derinleşmesini olumlu 
yönde etkilemektedir. Bu ise toplam tasarruf ve yatırım oranını arttırarak ve 
yatırımların verimliliğini yükselterek ekonomik büyüme üzerinde etkili 
olmaktadır (Sing, 1998; Blommestein ve Hans, 1998). Fon yönetim etkinliğinin 
artması da sigorta sektörünün gelişmişlik düzeyini pozitif yönde etkilemektedir. 
Özel emeklilik sisteminin gelişmesi aynı zamanda, sinerji yaratabildiği sigorta 
sisteminin uluslararası entegrasyonunu destekleyerek, gelişmesine bu yolla 
katkıda bulunabilecektir.
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Özel emeklilik sisteminin sigorta sistemi üzerinde olumlu etkileri dünya 
ekonomilerinden örneklerle de desteklenmektedir. Gallego ve Loayza (1999), 
Şili’de hayat sigorta pazarının özel emeklilik fonlarının gelişmesinden olumlu 
yönde etkilendiğini göstermektedir. Bunun esas nedeni konulmuş olan özel 
emeklilik fon yöneticilerinin müşterilerinin yerine hayat sigortası poliçesi satın 
alma zorunluluğudur. 1988-97 yılları arasında Şili’de özel emeklilik fonlarının 
sigorta şirketlerine ödemeleri ortalama olarak GSYÎH’nm %0,24’üne eşittir ki, 
bu da sigorta şirketlerinin varlıklarının %10’unu oluşturmaktadır (Gallego ve 
Loayza 2000).
Teorik olarak geliştirdiğimiz ve gerçek ekonomik hayattan bazı 
örneklerle bu argümanlar sigorta ve özel emeklilik sistemi arasında karşılıklı 
etkileşim sürecinin söz konusu olabileceğini göstermektedir. Fakat, bu etkileşim 
süreci zamandan bağımlıdır. Sigorta sektörü gelişme sürecinin başlangıcında, 
özel emeklilik sisteminin gelişimini destekleyici bir etki yaratabilir. Özel 
emeklilik sistemi ise gelişme süreci İçerisinde sigorta sektörünün hizmetlerine 
talep oluşturarak sigorta sektörü gelişmesine katkıda bulunabilecektir.
3.3. Araştırma Verileri
Araştırmamızın örneklem uzayı OECD ülkeleri ile sınırlanmaktadır. 27 
OECD ülkesinden sadece 9’unda yeterli zaman serisi bulunduğu için, toplam 9 
ülkeye ait 1981-2000 zaman serisi verileri analiz edilmiştir. Araştırmaya dahil 
edilen ülkeler ve zaman serileri Tablo 2’de verilmiştir.











Sigorta sektörü ve özel emeklilik sistemi ile ilgili istatistikler ‘OECD 
Institutional Investors: Statistical Yearbook’ yıllıklarından, makroekonomik
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büyüklüklerle ilgili istatistikler ise ‘2001 World Development Indicators CD 
ROM, Worldbank5 veri tabanından alınmıştır.
3.4. Araştırma Değişkenleri
Araştırmamızda kullanılan değişkenler sigorta sistemi gelişmişlik düzeyi 
ile özel emeklilik fonları gelişmişlik düzeyi değişkenleridir. Sigorta sistemi 
gelişmişlik düzeyi ölçütü olarak, sigorta sektörü toplam finansal varlıklarının 
GSYİH’ya oranı (IN S), özel emeklilik fonları gelişmişlik düzeyi ölçütü olarak 
ise özel emeklilik fonları toplam finansal varlıklarının GSYÎH’ya oram {PEN) 
kullanılmıştır.
Geliştirdiğimiz model sigorta sektörü ile özel emeklilik fonları 
gelişmişlik düzeyleri arasında pozitif korelasyonun olması gerektiğini ifade 
etmektedir.
Sigorta Sektörü
Grafik 2: Sigorta Sektörü ve Özel Emeklilik Fonları Gelişmişlik Düzeyi
Bıı grafik  27 O E C D  ülkesine ait veriler kıı!l anıl a rak , sigo rta  sek tö rü  v e  özel em eklilik  fonları gelişm işlik  
düzeyi değişkenlen hesaplanarak oluşturulm uştur. Sigorta sistemi gelişmişlik düzeyi aşağıdaki gibi ölçülmüştür.
INSı,= h ı f u  Oyl(iUtm(t(!NSıv,„; INSu>?>; ¡N S rm )j
Omhınuı{INSı<jm: ¡NSlm!,; INS,,,m) = 1990, 1995 ve 1999 yılları sigorta sektörü {İnansal vaılıkları/GSYIÎ l değerlerinin 
ortalam asını ifade etmektedir.
Özel emeklilik fonları gelişmişlik düzeyi ise aşağıdaki gibi ölçülmüş tür.
PEN„= ln[l+ Ortalama (FEN mu; P E N P E N m .,)}
O m ta m a (P E N m „; PEN PENlum\ =  1990, 1995 ve 1999 yılları özel em eklilik fonları finansal varhkları/GSYlH 
değerlerinin ortalam asını ifade etmektedir.
Kaynak: ‘O E C D  Institu tional Investors S ta tistics  D a ta b ase ’ ve ‘2001 W orld  D evelopm ent Ind ica to rs C D  RO M , 
W o rld b a n k ’ kay n ak ların d an  y ararlan ıla rak  hazırlanm ıştır.
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Grafik 2, sigorta sektörü ve özel emeklilik fonları gelişmişlik düzeyi 
arasında pozitif ilişkinin olduğu görülmektedir. Gelişmiş özel emeklilik 
sistemine sahip olan ülkelerin büyük çoğunluğunda gelişmiş sigorta sektörü söz 
konusudur. Dikkati çeken bir nokta, 27 ülkeden 17’sinde özel emeklilik sistemi 
değerinin %10’dan düşük olmasıdır. Bu dünyadaki en gelişmiş ekonomileri 
kapsayan OECD ülkeleri kategorisinde bile özel emeklilik sisteminin henüz 
oturmamış olduğunu göstermektedir.
3.5. Araştırma Modeli: Ekonometrik Granger Nedensellik Testi
Araştırma modelimiz sigorta sektörü ve özel emeklilik fonları gelişmişlik 
düzeyleri arasında nedensellik ilişkisinin mevcut olduğunu ifade etmektedir. Bu 
iki değişken arasında nedensellik ilişkisini test etmek için Granger (1969) 
nedensellik tanımı üzerinde kurulan Sims (1972) testi tercih edilmiştir. Sims 







burada {Ult Vlr Xh Z ,y  sıfır ortalama ve sonlu kovaryans matrisine sahip 
bağımsız hata vektörü olarak tanımlanmaktadır. (1) ve (2) denklemleri tam, (3) 
ve (4) denklemleri ise kısıtlı denklem olarak tanımlanmıştır.
ALÖVSAT MÜ S LÜ MOV -  GÜLER ARAS 51
G ran ger nedensellik tanımına göre
A l. Eğer HO: dj=0, j= l ,  2, . . n ’, sıfır hipotezi reddedilebiliyorsa,
X, Y ’nin nedenidir (X—>Y):
A2. Eğer HO: bj=0, j= l , 2 ,. . n \  sıfır hipotezi reddedilebiliyorsa, 
Y, X ?in nedenidir (Y—+X)
A3. Hem (A l), hem de (A2) koşullarının gerçekleşmesi
durumunda, X ve Y arasında geri besleme ilişkisi (X«-*Y) 
sözkon usudur.
A4. Hem (A l), hem de (A2) koşullarının gerçekleşmemesi 
durumunda, X ve Y bağımsızdır.
Bu koşulların geçerli olup, olmadığını test etmek için, Sims aşağıdaki F- 
istatıstiğini kullanmıştır.
Sims testinin uygulanabilmesi için panel veri analizlerinde, zaman serisi 
verilerinin durağan olması gerekmektedir (Greene 1990). Ekonomik zaman 
serilerinde durağan seriler elde edilmesi, verilerin logaritmasının birinci farkları 
alınarak yapılmaktadır (Pindyck ve Rubinfield 1976). Bu analizde zaman 
serilerinde durağanlığı sağlayabilmek için testlerimizde kullandığımız tüm 




R*ur = tam denkleminin açıklama gücü
R2r = kısıtlı denklemin açıklama gücü
n = kullanılabilir gözlem sayısı
m = geri gidilen dönem sayısı (gecikme faktörü)
MNS, =log, (INS, ) 
APEN, =loge (PEN, IP E N ^  ) (7)
(6)
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Zaman serilerinin durağanlığım test etmek için kullanılan Dickey-Füller test 
istatistikleri logaritmik birinci farkları alınan zaman serilerinin durağan 
olduğunu göstermektedir.
3.6. Araştırma Bulguları: Granger Nedensellik Testinin Sonuçlan
Tablo 3 ’de sigorta sektörü ve öze! emeklilik fonları gelişmişlik düzeyleri 
arasında yapılan Granger nedensellik testinin F- istatistikleri verilmiştir. 
Granger nedensellik testi F istatistikleri iki yıllık gecikme dönemleri için 
hesaplanmıştır. Sonuçlar, araştırmaya dahil edilen tüm ülkeleri kapsayan genel 
panel veri ve her bir ülke için ayrıca değerlendirilmiştir.
Tablo 3. Sigorta Sektörü ve Özel Emeklilik Fonları Gelişmişlik Düzeyleri Arasındaki 
Granger Nedensellik Testinin Sonuçlan
Bu tabloda sigorta sektörü ve özel emeklilik fonları gelişmişlik düzeyleri arasında 
Granger nedensellik testinin sonuçlan yer almaktadır. Her ülke kategorisi ve ülke 
için zaman serisi, F-isiatistikleri, ABD doları olarak kişi başına GSYİH değeri (Satın 
alma gücü parkesi esasında - 1999) ve 1999-2000 yılları arasında ortalama reel kişi 
başına GSYİH büyüme oranı verileri verilmiştir.
Ülkeler ZamanSerisi
2 Dönem Gecikme 








Artış U m  
(1990-99)
Panel Veri 1981-2000 11 .47*** 1.22
Almanya 1981-2000 0,09 0.19 23,742 1.06
ABD 1981-2000 3.18* 0.08 31,872 1.74
Belçika 1983-1999 0.60 0.15 25,443 1.60
Biiyük Britanya 1981 - î 999 0.53 0.45 22,093 1.59
Hollanda 1981-2000 1.96 0.52 24,215 2.23
İzlanda 1981-2000 0.48 0.84 27,835 1.50
Kanada 1981-2000 0.64 1.17 26,251 1.19
Kore 1981-2000 11.38*** 0.25 15,712 5.19
Norveç 1981-1999 1.51 2.20 28,433 2.74
*** % ]0 ,  % 5, v e  %1 istatistiksel anlam lılık  dü zey in d e  anlam lılığı göste rm ek led ir.
Panel veri için hesaplanan F-istatistikleri sigorta sistemi gelişmişlik 
düzeyinin %1 anlamlılık düzeyinde iki yıllık gecikme dönemi için özel 
emeklilik fonları gelişmişlik düzeyinin Granger nedeni olduğunu 
göstermektedir. Fakat özel emeklilik fonları gelişmişlik düzeyi sigorta sistemi 
gelişmişlik düzeyinin makul istatistiksel anlamlılık düzeylerinde Granger
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nedeni değildir. Bu nedensellik ilişkisinin sigorta sisteminin gelişiminden özel 
emeklilik fonları gelişimine yönelik olduğunu göstermektedir.
Ülke analizlerinde ise sigorta sistemi gelişmişlik düzeyinin özel emeklilik 
fonları gelişmişlik düzeyinin nedeni olmadığı konusunda sıfır hipotezi Kore için 
%1, ABD için ise %10 istatistiksel anlamlılık düzeyinde reddedilmiştir. Bu 
durum bu ülkeler için sigorta sistemi gelişmişlik düzeyinden özel emeklilik 
fonları gelişmişlik düzeyine yönelik tek yönlü nedensellik ilişkisinin 
bulunduğunu göstermektedir. Diğer yedi ülke için ise istatistiksel olarak anlamlı 
herhangi bir nedensellik ilişkisi bulunamamıştır.
3.7. Araştırma Bulguları: Regresyon Analizi Sonuçları
Granger nedensellik testinin sonuçları, sigorta sistemi gelişmişlik 
düzeyinin bağımsız, özel emeklilik fonları gelişmişlik düzeyinin bağımlı 
değişken Özelliğine sahip olduğunu göstermektedir. Bu iki değişken arasındaki 
ilişkinin kuvvetini araştırmak için regresyon analizi uygulanmış ve sonuçlar 
Tablo 4 ’de verilmiştir.
Tablo 4. Özel Emeklilik Sistemi ve Sigorta Sektörü Gelişmişlik Düzeyi Arasındaki
Regresyon Analizinin Sonuçları
Regresyon analizi panel veri için yapılmış, t-değerleri parantez içinde verilmiştir.
APEN = Özel Emeklilik Fonu Toplam Fİnansal Varlıklan/GSYÎH
AINS = Sigorta Sistemi Toplam Fİnansal Varlıklan/GSYİH
APENj = 0 , 0 1 8 +  0 , 7 7  AINS
( 0 ,7 1 ) ( 1 1 , 3 6 )"
R 2 =  0 , 2 7  F - statitic =  1 0 7 , 3 "  N = 2 8 9
* % ) anlam lılık  dü zey in d e  istatistiksel o larak  anlam lıdır.
Regresyon analizi sonucunda sigorta sistemi gelişmişlik düzeyi değişkeni 
katsayısının pozitif ve istatiksel olarak %1 düzeyinde anlamlı olduğu 
saptanmıştır. Bu durum sigorta sistemi gelişmişlik düzeyindeki artışın özel 
emeklilik sistemi gelişmişlik düzeyinde artışa neden olduğunu ifade etmektedir.
Regresyon denkleminde bağımsız değişkenin (özel emeklilik fonları 
gelişmişlik düzeyi) bağımlı değişkendeki (sigorta sisteminin gelişmişlik düzeyi) 
değişimi açıklama gücü % 27’e eşittir. 250 örnek sayısı ve 1 bağımsız değişkene 
sahip regresyon testinde % \ anlamlılık düzeyi ve %80 test gücü koşullan 
çerçevesinde bulunması gereken minimum R2 değeri % 5’e eşittir (Hair et.al.,
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1998). Oluşturduğumuz regresyon denkleminin R2 değeri (%27) bu değerin çok 
üzerinde olduğundan regresyon denklemimiz istatiksel anlamlılık koşulunun 
yanı sıra pratik anlamlılık koşulunu da karşılamaktadır.
IV. SONUÇ, TARTIŞMA VE ÖNERİLER
Bu çalışma, sigorta sektörü ile özel emeklilik sektörü arasındaki dinamik 
etkileşim sürecini incelemektedir. Araştırma bulguları, OECD ülkeleri 
örneğinde, sigorta sektörünün gelişmesi ile Özel emeklilik sisteminin gelişmesi 
arasında istatistiksel olarak anlamlı pozitif regresyon ilişkisinin bulunduğunu 
göstermektedir. Sigorta sektörü ile özel emeklilik sisteminin gelişmesi arasında 
ilişkinin yönünü belirlemek için yaptığımız ekonometrik Gıanger nedensellik 
testi sigorta sistemi gelişmesinin özel emeklilik sistemi gelişmesinin Gıanger 
nedeni olduğunu saptamıştır.
Araştırma bulguları, Özel emeklilik sisteminin gelişmesinin sigorta 
sektörünün gelişmesine bağımlı olduğunu, dolayısıyla, özel emeklilik sisteminin 
başarısı için gelişmiş sigorta sektörünün varlığının öncelikli olduğunu 
göstermektedir. Bu sonuca göre, özel emeklilik sisteminin sağlıklı işleyişi ve 
gelişmesi için sigorta sisteminin sağlıklı bir yapıya ve gelişmişlik düzeyine 
sahip olması gereklidir. Bunun nedenle Türkiye’de özel emeklilik reformunun 
sigorta sektörü reformunu takip etmesi gerektiği söylenebilir. Gelişmiş sigorta 
sektörü özel emeklilik sisteminin de başarısını destekleyen faktörlerden birisi 
olacaktır.
Aynı zamanda, özel emeklilik sistemi Türk sigorta sektörünün 
gelişmesini engelleyen asimetrik bilgi ve eksik rekabet sorununu hafifleterek, 
sigorta sektörünün gelişmesine katkıda bulunabilecektir. Bu açıdan, sigorta 
sektörü özel emeklilik istemini bir fırsat olarak görmeli ve bu süreç içerisinde 
aktif rol üstlenmelidir.
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